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季末影响消退 

——2019 年 10 月金融数据点评 

 

   宏观简报  

      ◆ 要点 

央行公布 10 月金融数据，其中新增信贷低于去年同期，居民和非金融

企业部门均少增，非银金融机构信贷同比多增 1391 亿，是今年以来的次高

点，显示实体需求依然较弱。受此影响，10 月新增社融 6189 亿，同比少

增 1185 亿，社融存量增速回落至 10.7%。 

今年下半年以来，部分城投非贷款类债务到期，存在以银行贷款续接

的可能。尤其是如果该债务此前未被计入在社融口径，存在银行贷款增加

而实际整体社融未明显改善的可能。3 季度银行投向城建类贷款增速环比明

显回升，但由于此类业务多偏公益性，当下新增业务的可能性较低，因此

债务续接比新增的概率偏大。预计年内广义基建增速或在 4%或略高的水

平，显著反弹概率不大。 
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央行公布 10 月信贷社融数据，表现较上月出现走弱，显示实体需求仍然偏

弱。具体点评如下： 

新增信贷低于去年同期。10 月新增人民币信贷 6613 亿，同比少增 357 亿。

从结构看，居民和非金融企业部门均少增，非银金融机构信贷同比多增 1391

亿，是今年以来的次高点（最高点是 2 月，同比多增 3016 亿），显示实体

需求依然较弱。不过从期限结构看，企业的中长期贷款还是略微多增。受新

增信贷较低影响，人民币贷款余额增速小幅回落至 12.4%（前值 12.5%）。 

今年下半年以来，部分城投非贷款类债务到期，存在以银行贷款续接的可能。

尤其是如果该债务此前未被计入在社融口径（比如是券商资管、基金子公司

直接投资的收益权或应收账款类投资），存在银行贷款增加而实际整体社融

未明显改善的可能。3 季度银行投向交通类和城建类的中长期贷款余额增速

分别为 11.7%和 8.5%（前期分别为 11.8%和 6.6%），其中城建类贷款增速

虽明显回升，但由于此类业务多偏公益性，当下新增业务的可能性较低，因

此债务续接比新增的概率偏大。所以年内广义基建增速或在 4%或略高的水

平，显著反弹概率不大。 

社融增速小幅回落至 10.7%（前值 10.8%），仍处较高水平。10 月新增社

融 6189 亿，同比少增 1185 亿。社融新增量较低，主要受实体信贷较弱，

以及未贴现银行承兑汇票超预期萎缩影响。向前展望，如果年内不提前下发

地方专项债，社融同比增速可能维持 10.5%左右。 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
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本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，
估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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此保证，本研究报告中任何关于发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究
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不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 
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表述的意见并未考虑到个别投资者的具体投资目的、财务状况以及特定需求。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用
本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律
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不同时期，本公司可能会撰写并发布与本报告所载信息、建议及预测不一致的报告。本公司的销售人员、交易人员和其他专业人
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